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Семейные предприятия, с одной стороны, нацелены на поддержание репу-
тации, имиджа компании, с другой – на сохранение семейных активов. 
При этом, давление в вопросах социально ответственного поведения со сторо-
ны собственников не так существенно, как, к примеру, в случае с институцио-
нальными инвесторами. 
Таким образом, можно сделать вывод о том, что основной отличительной 
чертой разных собственников выступает инвестиционный горизонт. Вторым 
определяющим фактором выступает уровень рисков (у семейного бизнеса не-
систематические риски будут намного выше, чем у институциональных инве-
сторов ввиду отсутствия или слабой диверсификации портфеля). Цели так-
же будут разниться: институциональные инвесторы, как правило, стремятся 
максимизировать финансовые результаты, в то время как семейные предприя-
тия часто озадачены поддержанием социально-эмоционального благополучия. 
Компании с государственным участием также будут нацелены на улучшение 
социального благосостояния граждан. 
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Аннотация. ᅟВ ᅟработе ᅟрассматривается ᅟпроблема ᅟформирования ᅟструктуры 
ᅟкапитала ᅟкомпании ᅟв ᅟусловиях глобальной ᅟэкономической ᅟнестабильности. 
ᅟПриводится ᅟобзор ᅟисследований, ᅟпосвященных ᅟэмпирическому ᅟтестированию 
ᅟвыбора ᅟкомпаниями ᅟструктуры ᅟкапитала на развитых и развивающихся рынках.  
Ключевые ᅟслова: ᅟструктура ᅟкапитала, ᅟсобственный ᅟкапитал, ᅟзаемный 
ᅟкапитал, ᅟтеория ᅟпорядка ᅟфинансирования, ᅟтеория ᅟиерархии. 
 
В условиях глобализации мировой экономики, экономической нестабиль-
ности одним из наиболее сложных вопросов, с которыми сталкиваются финан-
совые менеджеры, выступает определение оптимальной структуры капитала, 
которая наилучшим образом будет содействовать достижению основной цели 
компании – максимизации ее стоимости и благосостояния ее собственников.  
Все ᅟпопытки ᅟобъяснения ᅟструктуры ᅟкапитала ᅟфактически ᅟможно ᅟсвести 
ᅟк ᅟдвум ᅟподходам: ᅟстатическому ᅟи ᅟдинамическому. ᅟОснову последних 
ᅟсоставляют ᅟсигнальные ᅟмодели, ᅟв ᅟкоторых ᅟструктура ᅟкапитала ᅟоказывается 
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ᅟкумулятивным ᅟрезультатом ᅟдеятельности ᅟкомпании ᅟв ᅟпрошлом. ᅟК ᅟтаким 
ᅟмоделям ᅟотносятся: ᅟтеория ᅟиерархии, ᅟтеория ᅟпорядка ᅟфинансирования, 
ᅟповеденческие ᅟтеории [4]. 
Согласно ᅟкомпромиссной ᅟтеории ᅟфинансовые ᅟменеджеры ᅟпринимают 
ᅟрешение ᅟо ᅟвыборе ᅟструктуры ᅟкапитала ᅟкомпании ᅟкак ᅟкомпромисс 
ᅟмежду ᅟналоговыми ᅟиздержками ᅟи ᅟиздержками ᅟбанкротства. ᅟВ ᅟтаком ᅟслучае, 
ᅟоптимальное ᅟсоотношение ᅟмежду ᅟдолгом ᅟи ᅟсобственным ᅟкапиталом 
ᅟдостигается ᅟтогда, ᅟкогда ᅟпредельные ᅟиздержки ᅟи ᅟвыгоды ᅟдолга уравниваются ᅟ 
[10, c. ᅟ121–127]. 
ᅟТеория ᅟпорядка ᅟфинансирования ᅟосновывается ᅟна ᅟгипотезе ᅟо ᅟтом, 
ᅟчто ᅟновые ᅟинвестиционные ᅟпроекты ᅟфинансируются, ᅟв ᅟпервую ᅟочередь, 
ᅟза ᅟсчет ᅟсобственных ᅟдоходов (retention), ᅟзатем ᅟза ᅟсчет ᅟнизкорисковых 
ᅟдолговых ᅟобязательств, ᅟконвертируемых ᅟдолговых ᅟобязательств, 
ᅟсобственного ᅟкапитала ᅟв ᅟпоследнюю ᅟочередь. ᅟКак ᅟотмечает Дональдсон, 
ᅟкомпании, ᅟпрежде ᅟвсего, ᅟиспользуют ᅟв ᅟкачестве ᅟисточника ᅟфинансирования 
ᅟнераспределенную ᅟприбыль [3]. 
Однако ᅟс ᅟпоявлением ᅟнового ᅟнаправления ᅟв ᅟтеории ᅟфинансов – 
ᅟповеденческих ᅟфинансов ᅟпредставители ᅟповеденческой ᅟшколы ᅟразработали 
ᅟряд ᅟтеорий ᅟструктуры ᅟкапитала, ᅟодной ᅟиз ᅟкоторых ᅟявляется ᅟтеория 
ᅟотслеживания ᅟрынка. ᅟСогласно ᅟданной ᅟтеории, ᅟструктура ᅟкапитала 
ᅟформируется ᅟстихийно ᅟв ᅟрезультате ᅟреализации ᅟсиюминутных ᅟблагоприятных 
ᅟвозможностей, ᅟскладывающихся ᅟна ᅟрынке [9]. 
В ᅟоснове ᅟследующей ᅟтеории ᅟв ᅟрамках ᅟповеденческой ᅟпарадигмы 
(ᅟтеория ᅟинформационных ᅟкаскадов), ᅟпредложенной ᅟБихчандани, 
ᅟХиршляйфером ᅟи ᅟВэлчем, ᅟлежит ᅟстадное ᅟповедение ᅟ(herding) 
ᅟэкономических ᅟагентов. ᅟᅟВо ᅟмногих ᅟситуациях ᅟ«оптимальной ᅟстратегией 
ᅟповедения ᅟиндивида ᅟявляется ᅟповторение ᅟдействий ᅟᅟего ᅟпредшественников, 
ᅟоказавшихся ᅟв ᅟаналогичной ᅟситуации, ᅟвне ᅟзависимости ᅟот ᅟличной 
ᅟинформации, ᅟкоторой ᅟон ᅟрасполагает» [1, c. 151–170]. ᅟ 
Существует ᅟдовольно ᅟбольшое ᅟколичество ᅟэмпирических ᅟисследований 
ᅟвыбора ᅟоптимальной ᅟструктуры ᅟкапитала ᅟкомпании. В ᅟработе, ᅟвыполненной 
ᅟГрэмом ᅟи ᅟХарви ᅟв ᅟ2001 ᅟгоду ᅟ, ᅟисследовавшие ᅟСЕО ᅟамериканских ᅟи ᅟканадских 
ᅟкомпаний, ᅟбыло ᅟвыявлено, ᅟчто ᅟни ᅟтеория ᅟпорядка финансирования, ᅟни ᅟтеория 
ᅟкомпромисса ᅟне ᅟприменяются ᅟна ᅟпрактике ᅟв ᅟчистом ᅟвиде, ᅟфинансовые 
ᅟдиректора ᅟруководствуются ᅟими ᅟлишь ᅟотчасти, ᅟсовмещают ᅟих ᅟи ᅟдополняют 
ᅟпрактикой ᅟотслеживания ᅟрынка [6, c. 187–243].  
ᅟГ. ᅟТонг ᅟи ᅟК. ᅟГрин ᅟна ᅟбазе ᅟ50 ᅟкрупнейших ᅟкитайских ᅟкомпаний ᅟза ᅟпериод 
ᅟ2001–2002 ᅟгг. ᅟвыявили ᅟстатистически ᅟзначимую ᅟотрицательную ᅟзависимость 
ᅟмежду финансовым ᅟрычагом ᅟи ᅟприбыльностью, ᅟа ᅟтакже ᅟположительную 
ᅟзависимость ᅟмежду ᅟуровнем финансового ᅟрычага ᅟи ᅟвыплаченными ᅟв ᅟпрошлых 
ᅟпериодах ᅟдивидендами, ᅟчто ᅟподтверждает ᅟтеорию ᅟпорядка ᅟфинансирования 
[8, c. 2179–2189]. 
Схожие ᅟрезультаты, ᅟподтверждающие ᅟсуществование ᅟтеории ᅟпорядка 
ᅟфинансирования, ᅟбыли ᅟполучены ᅟИ. ᅟЧеном ᅟна ᅟоснове ᅟэмпирического 
ᅟисследования ᅟ88 ᅟпубличных ᅟкитайских ᅟкомпаний ᅟза ᅟпериод ᅟ1995–2000 ᅟгг. 
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ᅟАвтор ᅟпришел ᅟк ᅟвыводу ᅟо ᅟтом, ᅟчто ᅟв ᅟпервую ᅟочередь ᅟкомпании ᅟиспользуют 
ᅟнераспределенную ᅟприбыль, ᅟзатем ᅟэмиссию ᅟакций ᅟи ᅟтолько ᅟпотом ᅟприбегают 
ᅟк ᅟдолговому ᅟфинансированию [2, С. 1341–1351]. 
Что ᅟкасается ᅟразвитых ᅟрынков ᅟкапитала, ᅟто ᅟздесь ᅟследует ᅟобратить 
ᅟвнимание ᅟна ᅟисследование ᅟФранка ᅟи ᅟГойала ᅟв ᅟ2009 ᅟгоду, в котором авторы 
объединили существующие результаты исследований по развитым рынкам ка-
питала. ᅟАвторы ᅟвыявили ᅟпротиворечия ᅟэмпирических ᅟданных ᅟпо ᅟотношению 
ᅟк ᅟтеории ᅟпорядка ᅟфинансирования ᅟи ᅟтеории ᅟотслеживания ᅟрынка ᅟи ᅟпосчитали 
ᅟэти ᅟданные ᅟподтверждением ᅟдинамической ᅟтеории ᅟкомпромисса [5, С. 1–37]. 
В ᅟ2007 ᅟг. ᅟА. ᅟКайхан ᅟи ᅟС. ᅟТитман ᅟисследовали ᅟамериканские ᅟкомпании, 
ᅟкотируемые ᅟна ᅟфондовой ᅟбирже, ᅟчья ᅟбалансовая ᅟстоимость ᅟпревышает 
ᅟ10 ᅟмлн ᅟUSD.ᅟ ᅟС ᅟпомощью ᅟметодов ᅟкорреляционно-регрессионного ᅟанализа 
ᅟавторы ᅟполностью ᅟподтверждают ᅟконцепцию ᅟдинамической ᅟтеории 
ᅟкомпромисса [7, С. 1–31].  
Для максимизации позитивных эффектов привлечения заемного капитала 
необходимо не только найти оптимальное соотношение собственных и заемных 
средств, но и рассчитать издержки рекапитализации, связанные с переходом 
к оптимальной структуре капитала. Тогда целевой структурой капитала будет 
являться структура, для которой отдача от рекапитализации, взвешенная на из-
держки рекапитализации, будет максимальной. 
Наше ᅟисследование ᅟпоказало, ᅟчто ᅟв ᅟтеории ᅟструктуры ᅟкапитала 
ᅟне ᅟсуществует ᅟединого ᅟподхода ᅟк ᅟее ᅟоптимизации. ᅟЕдиный ᅟподход ᅟдолжен 
ᅟконсолидировать ᅟидеи ᅟтеории ᅟпортфеля, ᅟдинамической ᅟтеории ᅟкомпромисса, 
ᅟтеории ᅟпорядка ᅟфинансирования ᅟи ᅟповеденческого ᅟподхода, ᅟно ᅟосновной, 
в отечественных условиях, к настоящему времени выступает ᅟтеория ᅟпорядка 
ᅟфинансирования.  
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Аннотация. Финансовое состояние и деловой успех компании зависит 
от множества факторов, одним из основных является финансовый риск. 
В настоящее время управление рисками представляет собой динамично разви-
вающийся вид в области менеджмента, основной целью которого является про-
гнозирование негативных экономических ситуаций в фирме и уменьшение воз-
можных потерь от их возникновения.  
 Ключевые слова: финансовые риски, управление, неопределенность. 
 
Финансовые риски – это вероятность возникновения неблагоприятных фи-
нансовых последствий в виде потери дохода и капитала в ситуации неопреде-
ленности условий осуществления его финансовой деятельности [1]. 
Эффективное управление финансовыми рисками позволяет достичь по-
ставленной цели, а именно минимизировать влияние финансового риска на ре-
зультат деятельности компании, которое возможно только при точной и досто-
верной оценке риска.  
Для оценки уровня финансового риска в теории и в практики финансового 
менеджмента используется методический инструментарий, который позволяет 
решать задачи управления финансовой деятельностью компании.  
 
Рис. 1. Методические подходы к оценке уровня риска 
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